












文献的研究方 法 有 所 不 同 ， 主 要 从 财 务 学 的 最 基 本 的 概 念













设 ：!投 资 者 可 以 自 由 进 出 资 本 市 场 ，并 且 为 价 格 接 受 者 ；
"市场无摩擦，即不考 虑 交 易 成 本 ；#关 于 任 意 一 种 证 券 的
价格和质量的信息都是 公 开 的 ；$没 有 税 收 。 此 外 ，还 假 定
投资者是理性 的 ， 这 意 味 着 投 资 者 通 常 不 愿 意 放 弃 能 带 来
高净现值的投 资 机 会 ， 尽 管 这 需 要 放 弃 部 分 本 可 用 于 现 在
消费的现金流量。
!"时间偏好（无差异曲线）。投资者的时间偏好，即投资者
选择当前消费 还 是 将 来 各 个 时 期 进 行 消 费 。 为 了 分 析 的 简




















































消费组合（"#，$#）落在效用 曲 线 的%点 上 ，但 当 把 将 来 的 一
部分现金 流 量（$#&$’）在 资 本 市 场 上 按 照 无 风 险 利 率 贴 现
（在确定的经济环境中，投资者都是风险中性的）后得到期初












经济环境中，假设投资者 不 仅 可 以 投 资 金 融 资 产 ，而 且 还 可
以投资真实资产，如购买厂房、机器设备等进行生产。假设投
资者能绘制出一 张 从 最 高 的 报 酬 率 到 最 低 的 报 酬 率 的 生 产


























































































































的利益，减少信息不对称 ，必 然 要 求 签 订 一 些 条 款 来 确 保 他
们将来对现金流量的请求权。而这些法律意义上的契约使得























































确定的情况，不管 是 信 息 完 全 还 是 信 息 不 完 全 ，作 为 企 业 的
管理人员都应该以最大化企业现金流量的现值为理财目标。
如果把企业价值定义为企业未来获得现金流量的现值，那么
企业现金流量现值最大化和企业价值最大化应该是等值的。
因此，企业价值最大化或者现金流量现值最大化就是一个合
理的理财目标。
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